























































































































































































































































































































































































































































流動負債 46．35 43．6243．79　　48．80　　27．20　　22．02　　24．44　　29．94　　28．5030 663L78
金融機関借入 28」423．6823．27　　27」9　　　11，21　　　6．71　　　7．50　　　8．29　　　12．1014． 5 13．36
その他流動負債 18．21 19．9420．52　　21．61　　15．99　　　15．31　　16．94　　2L66　　　16．4016．51 18．42
一曽薗曹曽一一一一一一一一一 一　　幽　　＿　　＿　　＿　　＿　　＿　　一　　曽　　膚　　＿　　＿　　＿　　＿　　＿　　＿　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　，　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　幽　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　冒　　一　　一　　一　　一　　冒　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　一　　｝固定負債 21」814」3 18．06　　　19．08　　　15．66　　　19．66　　　17．03　　　1L38　　　12．681L500．03
金融機関借入 16．30 10．8012．70　　　13．65　　　10．22　　　9．76　　　9。35　　　7．86　　　8．085．50 5．00
その他固定負債 4883．33 5．36　　　5．43　　　5，44　　　9．91　　　7．68　　　3．51　　　4．606．01 5．03
資本 32．4742．2538．15　　32，12　　57．】4　　58．32　　58．53　　58．68　　58．8257．84 58．19
藺一一一一一一一一一一一一一 ＿一＿一一＿＿＿富一一一一一一｝一一一一一一一一｝一一一一一一｝一一一一一一一一一一一一一冒冒響一一一冒響F－一払込資本金 11．82 13．8819．77　　　17．85　　　17．98　　21．57　　22，60　　　18．24　　20．6419．1219．36
■曽一一一一一一一一一一一一 一一一一一一一一“F－一一一一一一一一冒一一一一一一一一一一一一一一一一一一冒冒一一一騨｝一一一一一一一一一一一広義の内部留保 20．65 28．3618．38　　　14．27　　39．17　　36．75　　35．93　　40．44　　38．1838 72 38．84
金融機関借入 44．44 34．4835．97　　40．84　　2L43　　　16．47　　　16．86　　　16．15　　20．1819．6518．35
非金融機関借入 23．0923．2725．88　　27，03　　21．43　　25．21　　24．61　　25．17　　2LOO2 51 23．45







































































2005年 D／A＝0．3178（B／D）十〇．27620． 472 0，594
2006年 D／A＝0．284（B／D）十〇．30750．0907 0．5915


























































































































































期間 ig97－2007年 1997－2000年 2004－2007年 1997－2007年 1997－2000年 2004・2007年
係数　　　　　　【値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　1値
定数項 一〇．853309　＊＊＊　　－5，251044一1．102896　＊＊＊　　－4．71ig25一〇．494841　＊　　　　　－L795773一〇，343681　＊　＊　　　　－2．1807780．063344　　　　　　　　　0．220600一〇．371706　＊　　　　　－L855863





関連子会社数 一〇．001344　＊＊　　　－L981904一〇， 03371　＊＊＊　　－3．5002040． 00115　　　　　　　　　　0，092123一〇，002306　　＊　＊　＊　　－3．522370一〇． 01390　　　　　　　－1，169199一〇．002249　＊＊　　　－2．492503
外資比率 一〇．Ol7160　　　　　　　－0、347823一〇，104860　＊　　　　　－L6761950．0 8621　　　　　　　　　0．629635一〇．089907　＊　　　　　－L886593一〇．026076　　　　　　　　－0．337112一〇．101379　　　　　　　－L503612
Adl．　R－squared 0．416408 0．54［500 0．167268 0．251491 0．242117 0．093026
obs． 587 260 23i 587 260 231





期間 1997－2007年 1997－2000年 2004－2007年 1997－2007年 1997－2000年 2004・2007年
係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値 係数　　　　　　t値
定数項 一〇．677638　＊＊＊　　－3．716140 一〇．856946　＊＊＊　　－3．287834一〇．561005　＊　　　　　－1．842793一〇．169133　　　　　　　－0．9687210．339080　　　　　　　　　1．087241一〇．373808　＊　　　　　－L672099
LOG（総資産） 0．049115　＊＊＊　　　6．272076 0．067214　＊＊＊　　　5．8290i80．035372　　＊　＊＊　　　　2．655547 0．031137　　＊　＊＊　　　　4．1776600．Ol5且5 　　　　　　　　　LO877680，032118　＊＊＊　　　33262［2
ROA 一〇．835384　＊＊＊　　－5．442466一1．153618　＊＊＊　　－4．452235一〇．512307　＊＊　　　－2，124235一LO65253　＊＊＊　　－7．447960一L876419　＊＊＊　　－6．312899一〇．656392　＊＊＊　　－3．777812
リスク要素 0．000且56　＊＊　　　　　2．543511 0．000227　＊＊　＊　　　3．2172940．000005　　　　　　　　　　0．042923一〇．000036　　　　　　　－0．610426 一〇．000100　　　　　　　　－Ll71160一〇．000013　　　　　　　　－0．160966
非負債節税効果 0．314083　＊　　　　　　　L936363 0．602499　＊＊　　　　　2．3395720．Ol2447　　　　　　　　　0．0467150．657230　＊＊＊　　　4．278368L444322　＊＊＊　　　4．8249640．280620　　　　　　　　　L437699
銀行依存度 0．328275　　＊＊　＊　　　　10．38027．425725　＊＊＊　　　9．781404 0．248484　＊＊＊　　　4．565163
関連子会社数 一〇，000969　　　　　　　－L391009 一〇．003349　＊＊＊　　－3．3403740．000727　　　　　　　　　　0．577018一〇．001672　＊＊　　　－2．506960一〇．0 0821　　　　　　　－0．678313 一〇．001577　＊　　　　　－1．706606
外資比率 一〇．028238　　　　　　　　－0，534675一〇．129514　＊　　　　　－1．8794970．04731【　　　　　　　　　0．490909一〇，129131　＊＊　　　－2．561804一〇． 59776　　　　　　　　－0．717664一〇．108173　　　　　　　　－L530930
食糧品 一〇．016070　　　　　　　　－0，194614一〇，172988　　　　　　　－L5333640，126643　　　　　　　　　1．Ol2225一〇．134163　＊　　　　　－L699824一〇． 62459　＊　　　　　－1．9252010．OI6986　　　　　　　　　0．185302





金属 0．034496　　　　　　　　　0．405398一〇．152846　　　　　　　－L352890 0．189388　　　　　　　　　L437339一〇．068087　　　　　　　－0．836060一〇，144837　　　　　　　－LO60633一〇．0 8779　　　　　　　－0．402349
機械 0．002889　　　　　　　　　　0．034711一〇．098633　　　　　　　－0．8779930．078621　　　　　　　　　0．610360一〇．096455　　　　　　　－1．213466一〇．197634　　　　　　　－L457732一〇．0 8238　　　　　　　　－0．300940
Adj．　R・squared 0．434941 0．541448 0．236977 α293046 0．274657 0．152760
obs， 587 260 231 587 260 231
modeI 行xed　offect　model OLS OLS 飾xed　offεct　model nxed　offect　lnodeI OLS
＊、　＊＊、　＊＊＊eま10％、　5％、1％有意を示す。
明治大学社会科学研究所紀要
　仮説2については、（1）式の6つの推計において外資比率は有意性が低く、仮説を指示するには至
らない。この結果から、外国人投資家が当該企業の経営に関心を持たないフリーライダーとなってい
る可能性が指摘される。
　仮説3について、（1）式の1997年から2007年の推計では、関連子会社数は産業ダミーを含めた推計
では負値であるが有意でなかったが、（2）式では産業ダミーの有無に関わらず有意であり、より大グ
ループの企業集団に所属する企業ほど負債比率が低下する傾向が確認された。ただし、（1）式の2004
年から2007年の推計では有意ではないが符号が正になっている。2004年から2007年の（2）式の推計で
は10％有意水準しか満たさないが符号は負であり、この期間には、グループ企業は銀行借入を減少さ
せる一方で、その減少分を資本増強ではなく、企業間信用から成る負債調達で補填したと考えられる。
　次に、1997年から2000年（資本構成変更前）と、資本構成が大きく変更した後の2004年から2007年
（変更後）の両期問の推計結果を比較する。変更前の（1）式の推計では産業ダミーを除けば全変数の有
意性が高いが、変更後では銀行依存度、総資産規模、ROAといった変数の有意性は高いが非負債節
税効果の有意性が低い。これは、第一に、変更後にも銀行依存度が負債比率の決定要因であり、銀行
依存度の低下が負債比率低下の決定要因であったことが確認できる。第二に、損金扱いできる節税枠
に対して負債の規模が小さいことを示唆する。上場製造業企業は銀行借入が制限されたことで急激に
資本構成を変更したが、最適資本構成を組めていないと考えられる。
　また、（2）式の推計では変更前には総資産規模が有意でないが、変更後にはこれが有意になったこ
とから、2004年から2007年の時期に総資産規模の大きい企業では銀行借入を増加させていると考えら
れる。資本構成変更後には上場製造業企業全体としては最適資本構成が組めていないと考えられるが、
銀行借入を増加させて資本構成を調整する動きが大企業を中心に広がっていると考えられる。
おわりに
　本稿では、これまで十分に検討されてこなかった金融危機後の製造業企業の資本構成について、金
融再編との関連で分析を試みた。危機後には商業銀行の所有構成の変更を伴う大規模な金融再編が銀
行数では進展したが、近年、貸出シェアで見ると外資系銀行や地場系財閥が所有する銀行のシェアが
危機前の水準へと戻りっっある。一方で、銀行借入に依存した資金調達を行ってきた上場製造業企業
は銀行借入に依存しない調達構造へと変貌している。負債に占める銀行借入比率が低下すれば、負債
比率の低下と資本比率の上昇が生じるため、構造的な資本構成の変更が生じる。
　実証分析で確認された結果の要約は次の5点である。①銀行依存度が低下すれば負債比率は低下し、
資本比率は高まることが実証された。②タイ上場製造業企業の外国人株主はフリーライダーであり、
当該企業の経営に関心を持っていない可能性がある。③危機以降、グループ企業集団を構成する企業
は負債比率を低下させており、その傾向は関連子会社数の多い大グループほど強い。④近年では、関
連子会社数の多い企業では、企業間信用が減少した銀行借入を代替する資金調達手段となっている。
一227一
47巻　2号2009　3月
⑤銀行借入減少に伴う資本構成の変更に対して上場製造業企業は未だに最適資本構成が組めておら
ず、これは資金調達コストの上昇をもたらしていると考えられるが、近年、大企業を中心に、銀行借
入を増加させて負債比率を高める調整が広がっている。
　近年、関連子会社数の多い企業ではグループ内の企業間信用、資産規模の大きい企業ではその資産
を担保にした銀行借入を利用するなど、企業特性を生かした資本構成の調整が生じている。今後の企
業の資本構成の展開には引続き注視していく必要があるが、資本構成の変更をもたらした銀行融資に
はより大きな関心を寄せる必要がある。
　銀行融資の減少の背景には企業支配制限措置があったが、安定的な資金調達を目的とする企業に
とって銀行融資が減少すれば資本増強が必要になり、資本増強が困難な企業は収益性が高くても財務
的困難に直面する。これは銀行にとっても優良な貸出先を失うことに繋がりかねず、優良企業の選別
と銀行の積極的な融資を奨励するような政策転換が急がれる。
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